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OBrasi l exper imentou , ao longo das décadas de 50, 60 e 70 , um per íodo d e in tenso desenvo lv imento econômico e social , ao abr igo do d e n o m i -nado mode lo subst i tut ivo de importações, centrado no papel do Estado 
c o m o empresá r i o inovador e c o m o agente fomentador e protetor d a e c o n o m i a 
pr ivada nac iona l . A f ace do mode lo expl ic i tava-se a inda med ian te um con jun to 
de p lanos, pol í t icas, metas , incent ivos, fontes de poupança e inst i tu ições d e 
f inanciamento ao desenvolv imento. 
O mode lo subst i tut ivo d e impor tações, no âmbi to teór ico, insp i rou-se na 
in terpretação keynes iana sob re a instabi l idade de curto prazo da economia ca-
pitalista, que se deveu às f lu tuações no invest imento e na demanda agregada, o 
que exigia a implementação, pelo Estado, de polít icas f iscais e monetár ias c o m -
pensatór ias , b e m c o m o no pensamen to da CEPAL , que de fendeu a ex tensão 
pa ra o l ongo p razo d a in te rvenção do Es tado na economia , t endo e m v i s ta ga-
rantir, de fo rma p lane jada e v i sando ao desenvo lv imento , os invest imentos ne-
cessár ios à industr ia l ização d o s países subdesenvo lv idos . Ac rescen ta -se t a m -
bém a influência de Schumpeter quanto à justificativa teórica do Estado-empresá-
rio e inovador, bem c o m o i luminando a importância do crédito ao invest imento. 
No âmbi to d e s s e mode lo e do seu contexto histór ico e teór ico, o f inanc ia-
mento do desenvo lv imento fo i exerc ido por um s is tema de inst i tuições f inance i -
ras públ icas nac iona is , regionais e estaduais, o rgan izadas no tadamente sob a 
fo rma de bancos de desenvo lv imento , que, apoiadas e m fontes de poupanças 
compu lsór ias , d e s e m p e n h a r a m a missão de promover e garant i r o f luxo d e f i -
nanc iamento de longo prazo necessár io para a acumulação de capital no Brasi l . 
* Professor da UFRGS. 
N a d é c a d a de 80 , assist iu-se à cr ise do mode lo até então v igente, c o m o 
esgo tamen to f inancei ro do Estado e de s u a s inst i tuições, observando-se que , 
nessa a l tura, a economia brasi leira já d i spunha de um parque industrial e de 
u m a est rutura empresar ia l públ ica e pr ivada que co locavam o Brasil entre os 10 
países mais industrializados do mundo, evidenciando o sucesso do modelo nesse 
sent ido. Ac rescen ta -se que, a i n d ^ na d é c a d a de 70, se ver i f icou o f im da 
hegemon ia keynes iana e a ascensão teór ica dos economis tas monetar is tas e 
novos-c láss icos , c o m genera l izado e gradua l retorno a um cenár io econômico 
l iberal, ou neol iberal , tendênc ia esta que tomou impulso sob a ég ide do denomi -
nado C o n s e n s o de Wash ing ton , f i rmado em torno da burocrac ia técn ica e do 
pensamen to po l í t ico-econômico do Tesouro dos EUA, do Banco Mundia l e do 
Banco Interamericano de Desenvolv imento. 
No contexto do f im do mode lo subst i tut ivo d e impor tações, as inst i tuições 
f inanceiras de desenvolv imento entraram em crise, pr incipalmente em decorrên-
c ia do aumen to da inad implênc ia de seus cl ientes, bem como se procedeu ao 
desmon te dos ó rgãos públ icos d e p lanejamento e se iniciou o processo de 
pr ivat ização das iniciat ivas empresar ia is do Estado em di reção à subst i tu ição 
do setor públ ico pelo setor pr ivado nacional e internacional , no que tange à 
condução hegemôn i ca d a economia . 
No que se refere aos bancos de desenvo lv imento , muitos fo ram ext intos, 
por l iquidação extrajudicial ou por incorporação aos bancos múlt iplos estaduais, 
concomi tan temen te c o m os bancos pr ivados, assumindo , de f o r m a l imitada, 
f unções de f inanc iamento de invest imentos, rnas, obv iamente , s e m assumir a 
função de fomento ao desenvolv imento, qpe, dada a sua natureza social , cont i -
nuou sendo pr ivat iva do Estado. Observa-se que a concent ração de capital no 
setor f inancei ro públ ico acompanhou u m a tendênc ia , a inda em curso, de con -
cent ração de capital no setor f inanceiro pr ivado, tanto no Brasil c o m o no mundo . 
O s resul tados d a transição do modelo substitutivo de importações para um 
novo modelo de desenvolv imento, que pode ser denominado de integração com-
pet i t iva, foi e es tá sendo feito c o m baixo cresc imento e alto desemprego , o que 
t e m levado pensadores e fo rmuladores de polít icas públ icas, tanto nos países 
desenvolv idos quanto nos países periféricos, a se voltarem para uma recomposi-
ção do papel do Estado na economi^ , no âmbi to de u m a "terceira v ia" ent re a 
r ig idez do mode lo intervencionista anter ior e a pervers idade social do mode lo 
neoliberal. 
Ent re as inst i tuições t íp icas do novo mode lo perseguido, estão as agências 
de regulação de serviços públicos, que já estão sendo criadas no Brasil, dentre as 
quais se c i tam a Anate l e a AneeI , respect ivamente, para os setores de te leco-
mun icações e de energ ia elétr ica, enquanto, no que se refere ao f inanc iamento 
1 - Instituições financeiras de desenvolvimento 
E m 1946, após o f im da Segunda Guerra Mundia l e sob a égide da Confe-
rência de Bret ton W o o d s , de 1944, registrou-se o pr imeiro marco inst i tucional 
m o d e r n o no p rocesso de fomen to ao desenvo lv imento e de f inanc iamento de 
invest imentos, med ian te a cr iação d o B a n c o Internacional para a Reconstrução 
e o Desenvo lv imen to (BIRD), c o m a missão de f inanciar a reconst rução dos 
países at ing idos pe la guerra , nos te rmos do Plano Marshal l , bem como para 
f inanciar a f o rmação de capital e de infra-estrutura econômica e social nos paí-
ses subdesenvo lv idos . Ao lado do B IRD, t ambém conhec ido c o m o Banco Mun -
dial, func ionam a Agênc ia Internacional de Desenvolv imento (AID), que atua em 
países c o m economias mui to depr imidas, e a Corporação Financeira Interna-
cional ( IFC), vo l tada para o f inanc iamento de invest imentos pr ivados. A denomi-
nação de Banco Mundia l expl ic i ta a abrangênc ia do campo geoeconômico de 
a tuação do BIRD. A cr iação da Organização das Nações Unidas (ONU), ao lado 
das s u a s funções pol í t icas e d ip lomát icas, insere-se na l inha de cr iação de 
inst i tu ições mult i laterais de âmbi to mundia l para encontrar so luções para as 
questões do desenvolv imento. 
N a d é c a d a de 5 0 e até o início dos anos 60, c o m a const i tu ição do Banco 
In teramer icano de Desenvo lv imento (BID) e a cr iação, no âmbi to da O N U , da 
Comissão Econômica para a Amér i ca Latina (CEPAL) — a m b a s as inst i tuições 
ab rangendo a A m é r i c a do Sul e o Car ibe — , observou-se a t ranspos ição das 
ques tões do desenvo lv imen to para o âmbi to cont inental . Na m e s m a época , foi 
cr iada a Organ ização dos Estados Amer icanos (OEA), evento que se integrou à 
refer ida descent ra l i zação geoeconômica das polí t icas e da d ip lomacia do de -
do desenvo lv imen to , ex is te a proposta de cr iação de agênc ias estaduais de 
fomento , inclusive med ian te a t rans formação nestas dos bancos públ icos dos 
es tados. 
Cons iderando-se essa problemát ica de crise do modelo anterior e de cons-
t rução de um novo mode lo de regulação da economia brasi leira, este texto ana-
lisa sob que cond ições poderá ser recomposto o papel do Estado no f inancia-
mento ao desenvo lv imento . Nesse sent ido, o t e m a será ana l isado sob os se-
guintes enfoques: 
• inst i tuições f inanceiras de desenvolv imento; 
• fontes de recursos f inancei ros; 
• polí t icas de desenvo lv imento . 
senvo lv imento , ass im c o m o se registrou o surg imento de inst i tu ições represen-
ta t ivas e f inance i ras s imi lares em outros cont inentes. 
A i nda n a d é c a d a de 50, d a d a a necess idade de viabi l izar e contro lar o 
repasse de recursos do B IRD e de out ras inst i tuições internacionais para o 
f inanc iamento de invest imentos no Brasil , procedeu-se à cr iação do atual Banco 
Nac iona l de Desenvo lv imento Econômico e Social (BNDES) , inaugurando-se , 
ass im , em âmbi to nac ional , a e ra das inst i tuições públ icas de f inanc iamento de 
inves t imentos e d e f omen to ao desenvo lv imento . No âmbi to do mode lo d e de -
senvo lv imento v igente , cr iou-se o Ministér io do Planejamento, e ar t icu laram-se 
p lanos e me tas governamenta is de desenvolv imento nacional . 
Na década de 60, a discordância dos governadores, principalmente do Nor-
deste e do Sul do Brasil, com as políticas e prioridades nacionais de desenvolvimen-
to levou à consti tuição de bancos regionais de desenvolvimento, como o Banco do 
Nordeste do Brasil (BNB), o Banco da Amazônia S/A (Basa) e o Banco Regional de 
Desenvolv imento do Extremo Sul (BRDE). Similarmente, surgiram super intendên-
cias regionais de planejamento, como a Sudene, a Sudam e a Sudesul. 
A i nda n a d é c a d a d e 6 0 e avançando n o s anos 70, ass is t iu-se t a m b é m à 
cr iação de bancos estaduais de desenvolv imento, tendo em v is ta que os gover-
nado res passa ram a s e interessar em dispor de polít icas e ins t rumentos pró-
pr ios de desenvo lv imento , ao lado do concomi tante surg imento das secretar ias 
estaduais de planejamento, momento este que, considerando-se a crise do modelo 
substitutivo de importações, pareceu ser o limite do processo de descentral ização 
geoeconômica das Instituições Financeiras de Desenvolvimento (IFDs). 
Ent re tanto , ao longo dos anos 80 e 90 , a busca de pol í t icas e de inst ru-
mentos própr ios de desenvolv imento e de f inanciamento de invest imentos cont i -
nuou a s e descentra l izar , na med ida e m q u e reg iões e munic íp ios de es tados, 
no tadamente em estados com economias relat ivamente mais desenvolv idas, se 
o rgan izaram para executar p lanos estratégicos de desenvo lv imento ou m e s m o 
cr ia ram pequenos fundos e inst i tuições de f inanc iamento de invest imentos. 
N e s s e sent ido, no Estado do Rio Grande do Sul , por exemplo , fo ram inst i-
tu ídos os Conse lhos Regionais de Desenvolv imento (Coredes), c o m o órgãos de 
p lane jamento regional , c r iaram-se inúmeros fundos munic ipais de desenvo lv i -
men to , e a Prefe i tura d e Porto A legre const i tu iu u m órgão comuni tár io de crédi -
to . Enquadra-se nessa l inha a incorporação de bancos de desenvo lv imento a 
b a n c o s comerc ia is estaduais , o que resultou na fo rmação de bancos múl t ip los 
es tadua is c o m car te i ra de desenvo lv imento , integrando, em u m a m e s m a rede 
bancár ia públ ica, de a lcance munic ipal e regional , serv iços bancár ios de cur to 
p razo, f inanc iamento de longo prazo a invest imentos e ações de fomento ao 
desenvolvimento. 
Destaca-se que , m e s m o antes do advento do banco múlt iplo e da cr ise 
dos bancos puros de desenvo lv imento na década de 80, outros estados da Fe-
deração, no Norte e no Nordeste, sob o patrocínio do Governo Federal, ját inhiam 
est ru turado seus s is temas f inancei ros sob a forma mis ta (banco comercial e d e 
desenvo lv imento ) , m a s c o m a preponderânc ia da função de desenvo lv imento . 
Nessa l inha, c i ta-se, c o m o exemplo , o Banco do Nordeste do Brasi l , inst i tuição 
públ ica federa l o rgan izada c o m o banco misto, mas, essenc ia lmente, um banco 
de desenvo lv imento c o m carteira comercia l . 
Nes te f inal da d é c a d a de 90, cons iderando-se a ampl i tude assumida pelo 
m e r c a d o f inancei ro brasi le i ro e o processo recente de reestruturação dos b a n -
cos pr ivados e dos bancos públ icos e tendo em vista a l inha histórica institucional 
até aqui descr i ta , pode-se ponderar que: 
a) a d imensão e o estágio tecnológ ico já a lcançado, no Brasi l , pelo siste-
m a f inancei ro pr ivado exige cada vez mais recursos para manter a ca -
pac idade compet i t i va dos bancos múlt iplos estaduais , observando-se 
que , desde o f inal da década de 80, os bancos pr ivados inclusive já 
exe rcem funções de f inanc iamento de invest imentos, o que antes e ra 
u m a at iv idade prat icamente privat iva dos bancos oficiais; 
b) por out ro lado, as inst i tu ições f inanceiras pr ivadas, na med ida em q u e 
o p e r a m de fo rma mui to selet iva e regem a sua gestão por critérios de 
max im ização de lucros e não por polít icas de desenvo lv imento , cont i -
n u a m a determinar fa lhas de mercado, o que just i f ica a existência de 
inst i tu ições f inancei ras públ icas d i rec ionadas para o f inanc iamento de 
invest imentos e, pr inc ipalmente, para o fomento ao desenvo lv imento , 
que se const i tu i em função de Estado; 
c) a d imensão das economias regionais e as demandas de ações dirigidas 
para o fomen to ao desenvo lv imento e para o f inanc iamento de investi-
m e n t o s r e g i o n a i s e s t á ex ig i ndo a p r e s e n ç a loca l d e ins t i tu i ções 
espec ia l izadas nesses temas , função esta que, dadas as carências 
econômicas munic ipa is e estaduais, deve ser equac ionada de fo rma 
compar t i lhada entre essas esferas da Federação. 
Ac rescen ta -se a essas ponderações o t ra tamento já dado à questão das 
fa lhas de mercado , e m estudo sobre o tema efetuado pela Assoc iação Brasi lei-
ra das Inst i tuições F inancei ras de Desenvolv imento (ABDE) e coordenado pelo 
Professor J o e Y o s h i n o , da DSP (1994). 
"I - O setor f inancei ro pr ivado não or ienta suas dec isões tendo e m 
v i s t a o s a s p e c t o s m a c r o e c o n ô m i c o s d o d e s e n v o l v i m e n t o , n ã o 
postulando assim, como prioridade, ser agente da função de fomento; e 
"II - o f inanciamento de longo prazo a estruturas produtivas, formadoras 
da base econômica , impl ica r isco que inibe a par t ic ipação da banca 
privada. 
"A a rgumen tação encont ra just i f icat iva na teor ia econômica , à luz da 
qual do is a rgumentos fundamenta is cor roboram a necess idade das 
IFD, qua is se jam: as externai idades e as imper fe ições no mercado 
d e capi ta is . O pr imeiro de les t e m inspiração neol ibera l , enquan to o 
s e g u n d o se a l imen ta e m Keynes , ma i s p r o p r i a m e n t e nos pós -
-keynesianos. 
" Externa l idades - A incapac idade de os mecan i smos de mercado 
equac ionarem as demandas por f inanc iamento de longo prazo pode 
surgir, por ques tões especí f icas, em t rês s i tuações bem def in idas: 
"I - O projeto reveste-se de indiscutível méri to soc ia l , cond ição que, 
no entanto, não pode ser afer ida em te rmos econômico- f inancei ros. 
"II - O pro jeto é capaz de gerar resul tados t raduzíve is e m te rmos 
econômico-f inanceiros, mas estes não são integralmente apropriáveis 
pe lo invest idor. A lguns t ipos de pesqu isa c ient í f ica e tecno lóg ica 
incluem-se na categoria, assim como investimentos em infra-estrutura. 
Em geral , o mero func ionamento dos mecan ismos de mercado tende 
a dest inar- lhes montante subót imo de recursos, u m a vez que se trata 
de bens públ icos; e 
"III - O projeto pode apresentar uma e levada rentabi l idade pr ivada, 
mas esta é con taminada por u m e lemento de incer teza ou r isco tão 
alto que se fo rma uma expectat iva cautelosa quanto ao retorno médio 
esperado, inibindo a mobi l ização de recursos pr ivados. Tra ta-se , e m 
gera l , de invest imentos de longo tempo de maturação, no tadamente 
os de intropiução de inovações tecnológ icas. 
" Imperfe ições - Constata-se, t a m b é m , a ex is tência de imper fe ições 
nos mercados, que bloqueiam projetos potencialmente viáveis, havendo 
vár ias razões para isso: 
"I - A grande escala de um projeto, implicando a mobil ização de elevados 
v o l u m e s d e recursos e m re lação ao tamant io g loba l do mercado ; 
"II - A s l imi tações do acesso do invest idor potencia l ao mercado ; 
"111 - O s cus tos d e in formação e t ransação; e 
"IV - A s barrei ras naturais ou legais (monopól ios, ol igopól ios e cartéis) 
à en t rada, no setor, de at iv idade nova. 
"Tais imper fe ições são especia lmente relevantes em mercados de 
capitais incipientes e em estruturas industriais concentradas, que ainda 
não adquir iram a dimensão, a maturidade e a competit ividade existentes 
em outros países, como ocorre no Brasil." (V'OSHINO, 1994). 
Existe, por tanto, um papel a ser desempenhado pelo Estado, tanto no que 
se re fere ao f i nanc iamen to de invest imentos prioritários sob a ót ica de polí t icas 
públ icas, c o m o no que tange ao fomento ao desenvo lv imento regional . 
A ques tão que se co loca agora , à luz da expos ição precedente , é c o m o 
organizar o exercíc io d e s s e papel sob o ponto d e v ista inst i tucional. Recorda-se 
que, sob esse aspec to , o cam inho indicado a tua lmente pelo Banco Centra l é a 
t rans fo rmação de bancos estaduais em agênc ias de desenvo lv imento , o que 
signif ica, em grande parte, um retorno ao modelo dos bancos de desenvolv imen-
to, t íp ico das d é c a d a s de 6 0 e 70, mas , desta vez, sem a natureza expl íc i ta de 
inst i tu ição f inance i ra e s e m a denominação de banco. 
Entretanto essa f o rma de est ru turação inst i tucional do f inanc iamento a 
invest imentos e do fomento ao desenvolv imento exige u m a d imensão f inanceira 
e u m a do tação de recursos h u m a n o s que contemple a d e m a n d a de p resença 
local e pe rmanen te , nas regiões dos estados economicamen te mais ad ianta-
dos , d e escr i tór ios ou agênc ias reg ionalmente descentra l izadas. Por out ro lado, 
deve -se reconhecer que e s s a d e m a n d a t ambém não é a tend ida pelos bancos 
púb l icos múl t ip los es tadua is com carte i ra de desenvo lv imento , na med ida em 
que a cu l tura de longo p razo tem f icado submet ida nestes à ên fase de cur to 
prazo d a car te i ra comerc ia l . 
N e s s e sent ido, c o n f o r m e a s i tuação, e m cada estado, do seu s is tema 
f inancei ro púb l ico e do g rau de desenvo lv imento de sua economia , sugere -se 
q u e o fo rmato inst i tucional do f inanc iamento de invest imentos e do fomen to ao 
desenvo lv imento se estruture da seguinte forma: 
a) em es tados c o m economias em estágios mais adiantados de desenvo l -
v i m e n t o e c o m fo r te p r e s e n ç a de bancos p r i vados , ou a inda e m 
macrorregiões compostas por estados menos desenvolvidos, recomenda-
-se o formato de bancos múltiplos com predominância da carteira de desen-
volvimento e da cultura de longo prazo, com estruturas de financiamento a 
investimentos e de fomento ao desenvolvimento descentralizadas em ter-
mos regionais, sendo que, nos estados que privatizaram ou pretendem 
privatizar os seus bancos comerciais, resta a solução de dispor de agências 
de desenvolvimento fortes o suficiente para manterem escritórios regionais; 
b) em estados com economias e m estágios intermediários de desenvolvi-
mento e com média presença de bancos privados, a solução que se apre-
senta mais lógica é a proposta da agência de desenvolvimento, atuando de 
forma conjunta, mediante convênio, com o banco comercial oficial estadu-
al, quando este existir, ou, inclusive, atuando como subsidiária deste, mas 
com processo decisório e cultura operacional independentes; 
c) em es tados c o m economias em estágios mais a t rasados de desenvo l -
v imento e com f raca presença de bancos pr ivados, deve-se preservar a 
ex is tência de bancos múlt iplos públ icos com carte i ra de desenvo lv i -
mento , mas a inda com a predominânc ia da carteira comerc ia l , tendo 
em v is ta a impor tânc ia da demanda por serviços bancár ios de curto 
prazo em relação aos produtos bancár ios de longo prazo, mas mant ida 
a ên fase nas funções de fomento ao desenvolv imento. 
Em conc lusão, especi f icamente no que se refere ao Estado do Rio Grande 
d o Sul , a conf iguração de banco múlt iplo públ ico estadual com uma forte carte i -
ra de desenvolv imento pode se constituir em adequado instrumento de resposta 
à crescente demanda das regiões e municípios dos estados mais desenvolv idos 
por apoio institucional e f inanceiro aos seus respect ivos anseios de desenvolv i -
m e n t o sóc io-econômico, na med ida em que a função líder e preponderante do 
banco seja o f inanc iamento de invest imentos, e a essênc ia da sua missão, o 
fomento ao desenvolv imento. 
2 - Fontes de recursos financeiros 
o modelo subst i tut ivo de importações caracter izou-se pela fo rmação de 
fon tes de poupança fo rçada para reunir o funding exigido para o f inanc iamento 
d o desenvolv imento no Brasil . Dentre as fontes de poupanças compulsór ias que 
a inda subs is tem, c i tam-se o Fundo de Garant ia por T e m p o de Serviço (FGTS) , 
cu jos recursos são dest inados pela Caixa Econômica Federal pr inc ipalmente 
pa ra o f inanc iamento de invest imentos e m saneamento e habi tação, o Progra-
m a de In tegração Soc ia l /Programa de Fo rmação d o Patr imônio do Servidor P ú -
blico (PIS/Pasep), hoje integrado no Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), em 
parte ut i l izado pelo B N D E S para o f inanc iamento de invest imentos econômicos 
e em parte dest inado para o f inanciamento de gastos sociais, como o seguro-
-desemprego, e o Fundo de Mar inha Mercante (FMM), v inculado ao desenvolv i -
mento do t ranspor te aquaviár io, t ambém dest inado pelo B N D E S para esses f ins. 
A té o início da década de 80, às fontes de poupança compulsór ia somava -
-se a p o u p a n ç a das es feras de governo , pr inc ipa lmente a do Governo Federa l , 
med ian te os d ispênd ios de capital previstos no orçamento da União, bem c o m o 
os créd i tos de longo prazo captados pe las empresas e pelos bancos jun to aos 
mercados f inanceiros pr ivados internacionais, mais a inda os fundos obt idos jun-
t o a inst i tu ições f inance i ras mult i laterais, c o m o o Banco Mundia l e o B a n c o 
Interamericano d e Desenvolv imento. 
O s o m a t ó r i o d e s s a s f o n t e s , m a i s o cap i ta l p róp r io p r o v e n i e n t e d a 
contrapart ida dos invest idores e o f luxo de invest imentos diretos externos permi-
t i ram ao Brasi l a lcançar , duran te a década de 70, taxas de fo rmação bruta de 
capital f ixo de até 2 4 % do PIB e taxas méd ias de c resc imento do Produto e m 
torno d e 8 % ao ano . 
A pr ime i ra cr ise de p reços internacionais do petró leo, e m 1973, não foi 
suf ic iente para interromper o ímpeto de crescimento da economia brasileira, que 
a p e n a s se desace le rou , m a s serviu para gerar um grande déficit na ba lança 
comercial e em conta corrente, com a conseqüente necessidade de endividamento 
do País para honrar seus pagamen tos no Exterior. 
A segunda cr ise do petró leo, em 1979, vol tou a agravar o desequi l íbr io da 
ba lança comerc ia l e da con ta corrente, bem c o m o acentuou a acumu lação de 
dív ida externa, a té que a cr ise internacional de juros, em 1979-82, dado o g rau 
de expos ição ao r isco do Brasi l perante os seus bancos credores internacio-
nais, levou o País à moratór ia e ao iso lamento da economia brasi leira em rela-
ção ao mercado bancár io pr ivado externo. 
A med ida q u e a cr ise d a dív ida ex te rna se p ro longava e a economia bras i -
leira se instabi l izava, à in terrupção do f luxo de crédi to externo agregou-se a 
drást ica redução do f luxo de entrada de invest imentos diretos do Exterior no Bra-
sil, em razão da resultante formação de expectat ivas desfavoráveis dos investido-
res internacionais quanto ao compor tamento futuro da economia brasileira. 
A p ó s esses desdob ramen tos f inancei ros restr i t ivos, restou ao Brasi l art i -
cular o f inanc iamento de invest imentos em sua economia prat icamente apenas 
c o m s e u s própr ios e escassos recursos, cu jas fon tes es tavam a l icerçadas e m 
p o u p a n ç a s compu lsór ias , na med ida em que as despesas de capital nos orça-
men tos públ icos t a m b é m dec l inaram para níveis muito baixos. Acrescenta-se , 
marg ina lmente , o f luxo de novos emprés t imos do BIRD e do BID, que nunca 
de ixaram de fluir pa ra o País. 
A conseqüênc ia fo i , pr inc ipalmente ao longo da década de 80, mas t a m -
b é m nos pr imeiros anos da de 90, a queda da taxa de fo rmação bruta de capital 
f i xo no País para níveis em torno de 15% do PIB, c o m es tagnação da renda p e r 
capita e c resc imento da inf lação, caracter izando um quadro de estagf lação. 
Neste f inal da década de 90, após c inco anos de estabi l idade de preços, a 
t axa d é fo rmação bruta de capital f ixo no Brasi l , apesar de super ior ao nível 
observado nos anos 80, não retornou ainda aos patamares ver i f icados na déca-
d a de 70, resul tando que a economia brasi leira cont inua mantendo u m a baixa 
t axa de c resc imento anual do seu PIB. 
N e s s e con tex to d e cr ise e t rans formação, que perspect ivas p o d e m ser 
t raçadas para o compor tamento das fontes de poupança necessár ias para o 
f inanc iamento de longo prazo no Brasil dos anos 90? 
Em primeiro lugar, deve-se esperar que as fontes de poupança compulsó-
ria cont inuem a exercer o papel pr imordial na suster i tação do f inanc iamento do 
desenvo lv imento no Brasi l , nos moldes tradic ionais de compos ição do funding 
do B N D E S e de seus agentes f inanceiros. 
E m segundo lugar, registra-se t ambém a cont inuidade dos bancos mult i la-
terais, B IRD, BID e suas subsidiár ias, como fontes de recursos para o f inancia-
mento do desenvo lv imento, com a part ic ipação marginal de agênc ias bi laterais, 
c o m o o Overseas Economic Cooperat ion Fund (OECF), do governo japonês. 
Em tercei ro lugar, destaca-se a fonte de recursos representada pela pou-
pança mobi l izada pelos fundos de pensão, t ip icamente de longo prazo e, conse-
qüentemente , adequada para o f inanciamento de invest imentos, pr incipalmente 
m e d i a n t e o p e r a ç õ e s t íp icas do m e r c a d o de capi ta is , c o m o pa r t i c i pações 
ac ionár ias e aqu is ição de títulos emit idos pelas empresas invest idoras. 
Em quar to lugar, deve-se considerar a fonte de recursos representada pe-
los mercados f inancei ros internacionais, que operam crédi tos secur i t izados de 
longo prazo, pr inc ipa lmente bônus, com taxas de juros f lutuantes, adotando 
c o m o parâmet ros t axas básicas de referência, como a Libor (Londres) , a Pr ime 
Rate (Nova York) e a taxa lombarda (Frankfurt). 
Em quinto lugar, torna-se fundamenta l que o mercado f inanceiro brasi leiro 
t a m b é m dest ine parte da poupança voluntár ia de curto prazo nacional c o m o 
funding para o f inanc iamento de longo prazo a invest imentos. Um exemplo nes-
s e sent ido ocor reu , durante curto período, no início dos anos 90, c o m a cr iação 
dos Títulos do Desenvolv imento Econômico (TDE), que compuse ram, ao longo 
d o s P lanos Col lor 1 e I I , 10% do lastro dos fundos de ap l icações f inancei ras. O 
T D E foi um ins t rumento f inanceiro de apl icação compulsór ia a longo prazo, as-
soc iado a u m a fon te d e cap tação de poupança vo luntár ia e de cur to prazo que , 
apesar do seu êxi to, desapa receu após a implantação do Plano Real . 
Em sexto lugar, deve-se também caminhar para uma maior part ic ipação de 
recursos públ icos federa is , es tadua is e munic ipais no f inanc iamento ao desen -
vo lv imento , med ian te o retorno à fo rmação de poupança públ ica, aumen tando-
-se os gas tos governamenta i s d e capi tal . Recomenda-se que par te d a poupan-
ça públ ica seja d i rec ionada para o f inanciamento ao desenvolv imento, tanto me-
d iante a const i tu ição de fundos rotat ivos de crédito a invest imentos, c o m o me-
d iante a par t ic ipação no capital da agênc ia de fomento ou do banco públ ico 
estadual com carteira de desenvolv imento, com ambas as insti tuições operando 
de aco rdo c o m pr ior idades c o m u n s à União, aos es tados e a o s munic íp ios. 
Em sé t imo lugar , c i ta -se a p o u p a n ç a própr ia dos inves t idores c o m o 
contrapart ida ao crédi to de longo prazo para o invest imento, observando-se que, 
nesse sent ido, se desaconse lha o uso de poupança própr ia para o f inanc iamen-
to total do projeto, na med ida em que, quando isso ocorre, f reqüen temente fa l -
t a m o s recursos necessá r ios ao capital de giro do empreend imen to , levando a 
e m p r e s a ao end iv idamento de curto prazo e com altos custos f inancei ros. 
Mais recentemente, têm surgido novas alternativas de funding para o f inan-
c iamento de invest imentos, c o m o a emissão de t í tulos v incu lados ao própr io 
projeto, c o m garant ia bancár ia e prêmio l igado à rentabi l idade do empreend i -
mento e c o m a contragarant ia dos avais bancários lastreados nos seus recebíveis 
( tar i fas, f re tes , p e d á g i o s e t c ) . De f o r m a cor re la ta , c i ta -se o c a m i n h o de 
secur i t i zação de recebíve is , tanto para captar fundos para o f inanc iamento do 
invest imento, c o m o para vincular parte das receitas do projeto ao pagamen to 
dos f inanciamentos. Cita-se t ambém a possibil idade de cr iação de specialpupose 
companies, c r iadas espec i f i camente pa ra a gestão de u m de te rminado projeto. 
Finalmente, cabe mencionar o funding representado pelos recursos de fun-
dos const i tu ídos para comp lementa r as garant ias exig idas nos f inanc iamentos 
a pequenas e m ic roempresas . 
3 - Políticas de financiamento 
ao desenvolvimento 
A s inst i tu ições f inance i ras de desenvo lv imento o r ien tam as suas ope ra -
ções de acordo c o m polí t icas de a tuação, que t raduzem ju ízos de valor dos 
seus ac ion is tas cont ro ladores em relação ao t ema e que devem se desdobrar 
e m p rog ramas e pro je tos de f inanc iamento de invest imentos e d e f omen to ao 
desenvolv imento. Entretanto, independentemente dos diferentes juízos de valor. 
ex is tem polí t icas de f inanc iamento de invest imentos e de fomento ao desenvo l -
v i m e n t o q u e se t ê m mant ido ao longo do tempo , a lgumas das quais são apre-
sen tadas resumidamente a seguir. 
Pol í t ica d e desenvo lv imento rural e agroindustr ia l , ab rangendo des-
de p rog ramas e projetos vo l tados à redução da pobreza rural e ao a tend imento 
das necess idades produt ivas e de infra-estrutura de agr icul tores assentados e 
d a agr icul tura fami l iar até aque les dir igidos ao desenvo lv imento dos segmen tos 
ag ropecuár ios mais d inâmicos e in tegrados ao agribusiness. 
Pol í t ica d e desenvo lv imento industr ial e da capac idade compet i t i -
v a d o Se tor Secundár io da economia , c o m o f inanc iamento de p rogramas e 
pro jetos vo l tados tanto para a expansão de empresas e subsetores , quanto à 
conso l idação de pólos e eixos industriais já estruturados, tendo em v is ta o cres-
c imen to econôm ico e a cr iação de um ambiente empresar ia l compet i t ivo. 
Polí t ica d e desenvo lv imento do comérc io , serviços e tur ismo, m e -
d iante o f inanc iamento de p rog ramas e projetos vo l tados pa ra a expansão des -
sas a t iv idades estratégicas do Setor Terc iár io da economia , tendo e m v is ta a 
impor tânc ia desse setor para a geração de emprego, produto e renda nas eco-
nomias s i tuadas em estágios mais avançados de desenvo lv imento . 
Polí t ica d e educação e d e desenvo lv imento cient í f ico e tecnológico, 
med ian te o f inanc iamento de p rogramas e projetos dir igidos à real ização de 
inves t imentos e m educação, em pesqu isa básica e em pesqu isa apl icada ao 
desenvo lv imento de produtos e processos. 
Pol í t ica d e desenvo lv imento da infra-estrutura, med ian te o f inancia-
mento de programas e projetos de invest imentos em transporte, energia, te leco-
mun icações e portos, no tadamente sob um regime de parcer ia entre as esferas 
de governo e a iniciativa privada. 
Pol í t i ca d e p r e s e r v a ç ã o d o m e i o a m b i e n t e , c o m a f i na l i dade de 
compat ib i l ização entre cresc imento econômico e meio ambiente , mediante tan -
to o p lane jamento e o f inanc iamento de p rogramas e projetos vo l tados para a 
recuperação e a preservação de ecoss is temas, como at ravés da pe rmanen te 
cons ide ração dos aspec tos ambienta is presentes em p rog ramas e pro je tos l i-
gados às dema is polí t icas. 
Polí t ica de desenvolv imento urbano e social , com a f inal idade de re-
dução da pobreza urbana, mediante o p lanejamento e o f inanc iamento de pro-
g r a m a s e pro jetos de habi tação, saúde, saneamento e de emprego e renda. 
Pol í t ica d e desenvo lv imento d a s expor tações, med ian te a execução 
de p rogramas e projetos de f inanciamento a invest imentos que facil i tem a produ-
ção e o escoamen to de bens dest inados à expor tação, bem c o m o que me lho-
rem a capac idade compet i t iva das expor tações. 
4 - Conclusões 
Este texto abordou inicialmente a ti istória recente da cr iação de insti tuições 
f inanceiras de desenvolv imento, most rando que a sua evolução se caracter izou 
pela descentra l ização geoeconômica de suas preocupações, constatando que 
essa tendência t ioje se mani festa inclusive no âmbito de regiões dos estados. 
Considerando-se o cenário de esgotamento do modelo de desenvolv imento 
e de subseqüen te cr ise das inst i tuições f inanceiras de desenvo lv imento , a con -
f iguração do banco múlt iplo ve io facil i tar a racional ização inst i tucional dos siste-
m a s f inance i ros of ic iais es tadua is . Isso permit iu aos es tados e fe tuarem a 
integração de suas instituições f inanceiras, com vantagens decorrentes de maior 
s inergia de recursos f inanceiros e humanos, a lém de fortalecer, mediante a con -
cen t ração de capitais, a estrutura patr imonial e a capac idade compet i t iva do 
banco oficial múlt iplo resultante. Nessa l inha, o texto defende que, quanto maior 
o grau de desenvolv imento relativo da economia estadual ou regional, maior deve 
ser a impor tânc ia at r ibuída pe lo banco e por seus cont ro ladores às ações d e 
f inanc iamento de invest imentos, de fomento ao desenvolv imento e à cul tura de 
longo prazo de seus recursos humanos . 
O texto t a m b é m re lac iona as fontes de recursos para o crédi to de longo 
p razo ao a lcance das inst i tuições f inancei ras de desenvo lv imento, bem c o m o 
explicita polít icas que or ientem um conjunto de programas e projetos de f inancia-
mento a invest imentos e fomento ao desenvolvimento. 
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